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Samenvatting van Overheidsschuld: verderfelijk of gunstig? Over de
economische gevolgen van de creatie en existentie van overheidsschuld
Deze studie gaat over de economische consequenties van begrotingstekorten
van de overheid. Men name wordt de invloed onderzocht van de creatie en
existentie vàn overheidsschuld op de particuliere bestedingen, het
geldaanbod en de interestvoet. Daartoe is eerst het bestaande theoretische
en empirische onderzoek in kaart gebracht. Vervolgens zijn verschillende
theorieën getoetst, gebruik makend van data voor Nederland en/of andere
landen. Ten slotte zijn de mogelijke gevolgen voor de economische politiek
in Nederland onderzocht.
Hoofdstuk 2 presenteert een overzicht van een aantal begrippen die in
verschillende analyses een rol spelen. Aan de orde komen: 1. de afbakening
van de publieke sectorl 2. de keuze tussen het begrotingssaldo van de
overheid op kas- en op transactiebasisl 3. het verschil tussen het
vorderingen- en het financieringssaldo; 4. de financieringsbehoefte van de
overheidl 5. het structurele vorderingensaldo van de overheidl en 6. het
tekort van de overheid indien wordt gecorrigeerd voor de invloed van
inflatie. Wij presenteren nieuwe schattingen van het structurele en van het
inflatie-gecorrigeerde tekort van de Nederlandse overheid. Ten slotte staan
wij stil bij de staatsbalans en de relatie die d,eze heeft met het
financieringssaldo van het Rijk.
Hoofdstuk 3 behandelt twee onderwerpen. Ten eerste, de theoretische en
empirische argumenten die monetaristen hebben ingebracht tegen de
Keynesiaanse visie op de begrotingspolitiek. Onze conclusie is dat het
theoretische monetaristische kader nauwelijks afwijkt van het (uitgebreide)
IS-LM model. Het door monetaristen gepresenteerde empirische bewijs voor de
stelling dat het begrotingsbeleid er niet toe doet, is omstreden. De
uitkomsten van deze 'gereduceerde vorm vergelijkingen' blijken bij voorbeeld
zeer gevoelig voor de keuze van de schattingsperiode. Dat wordt door onze
schattingen bevestigd. Ten tweede wordt de empirische ondersteuning voor de
stelling van Eisner & Pieper dat het inflatie-gecorrigeerde tekort van de
overheid de economische groei positief beinvloedt, in twijfei getrokken.
Genoemde ondersteuning bestaat eveneens uit schattingen van 'gereduceerde
vorm vergelijkingen'. Onze resultaten zijn niet in overeenstemming met de
bevindingen van Eisner & Pieper.
In hoofdstuk 4 komt de zogeheten schuldneutraliteitstheorie aan de orde.
Volgens deze theorie maakt het niet uit of een (gegeven) niveau van
overheidsuitgaven wordt gefinancierd dool belastingen of door de uitgifte
van leningen. De vooronderstellingen waaronder deze theorie geldt, worden
onderzocht. Bovendien analyseren wij de empirische toetsing van d.eze
theorie. Het bestaande empirische onderzoek wordt hierbij in twee gedeelten
onderscheiden, namelijk ond,erzoek naar h,et consumptieged,rag en ond.erzoek
naar het realiteitsgeh,alte aan d,e aoorond,erstellingen, Het blijkt dat de
resultaten van het eerste type onderzoek uiteen lopen. Onze schattingen
bevestigen dit beeld. Enkele veei gebruikte toetsen worden door ons
gekritiseerd. Het onderzoek naar het realiteitsgehalte van enkele
vooronderstellingen waarondel de schuldneutraliteitstheorie geldt,
suggereert dat het erg onu/àarschijnlijk is deze theorie actueel is. Onze
conclusie is dat het onderzoek naar deze theorie niettemin zinvol kan zijn.
Langs die weg kan namelijk een antwoord worden verkregen op de vraag onder
welke voorwaarden het begrotingsbeleid invloed heeft op de economische
ontvikkeling.
Hoofdstuk 5 gaat in op de mogelijke invloed van de creatie en existentie van
overheidsschuld op de geldgroei. Allereerst wordt daartoe de monetaire
analyse van De Nederlandsche Bank vergeleken met de methode van analyse
zoals deze gebruikelijk is in de internationale literatuur. Enkele
belangrijke verschillen komen hierbij n:ur voren. In de theoretische
literatuur worden vijf mogelijke relaties tussen overheidsschuld en
geldgroei onderscheiden. Onze schattingen geven geen aanwijzing dat deze
theorieën voor Nederland actueel zijn.
In hoofdstuk 6 komen vier zaken aan bod. Ten eerste wordt de stabiliteit van
de zogeheten 'non-financial debt ratio' voor Nederland onderzocht.
Stabiliteit van deze quote impliceert dat particuliere schuld wordt
verdrongen door overheidsschuld. Onze resultaten geven aan dat de
'non-financial debt ratio' in Nederland niet erg stabiel is. Ten tweede
worden de verschillende problemen onderzocht die ontstaan als het verband
tussen het tekort van de overheid en de rente wordt geschat met behulp van
een gereduceerde vorm vergelijking. Aan de hand van schatttingen voor de
Verenigde Staten wordt geconcludeerd dat de volgende factoren van cruciale
invloed zijn op de uiteindelijke resultaten: de keuze van het
tekort-concept, het endogene karakter van het tekort, de samenhang van het
tekort met andere vaxiabelen die in het model worden opgenomen en de keuze
van de schattingsperiode. Wij concluderen dat dergelijke schattingen erg
onbetrouwbaar zijn en zeker niet kunnen dienen als toets van de
schuldneutraliteitstheorie. Ten derde onderzoeken wij de invloed van
tijdelijke overheidsuitgaven op de rente. Volgens bepaalde intertemporele
substitutie-modellen leiden tijdelijke overheidsuitgaven tot een hogere
rente. Onze schattingsresultaten voor Nederland leveren geen bevestiging van
deze theorie op. Ten slotte wordt een model gepresenteerd waaruit volgt dat,
voor het geval van een kleine, open economie met (min of meer) vaste
wisselkoersen en perfecte kapitaalmobiliteit, een oplopende
staatsschuldquote kan leiden tot een hogere rente. Onze schattingen geven
evenwel geen aanwijzing dat deze situatie zich momenteel in Nederland voor
doet.
De resultaten van ons onderzoek wijzen er niet op dat het begrotingsbeleid
in Nederland een fundamentele verandering behoeft. Na een discussie van het
zogeheten 'rules-versus-discretion' debat, wordt in hoofdstuk 7 het
feitelijke begrotingsbeleid in Nederland besproken en wordt een alternatief
(structureel sluitende gewone dienst) gepresenteerd. Dit alternatief is
slechts gedeeltelijk gebaseerd op de resultaten van het verrichte onderzoek.
